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GRrAF 111
Vyvoj na trhu dluhopist krytych subprime hypotékami
a na trhu kontrakta CDS

(indexy kontrakt CDS (iTraxx a CDX) v bazickych bodech; index ABX-HE 2006-2
podle ratingd v % nominalni hodnoty podkladovych dluhopisti)
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Pozn.: Index ABX-HE 2006-2 pokryva dluhopisy (v¢etné dluhopisti typu CDO) kryté sub-
prime hypotékami, které byly poskytnuty v druhém pololeti roku 2006.

GRAF lIl.2

Vyvoj tfiimésicnich drokovych sazeb na penéznich trzich
hlavnich svétovych mén kreditni prémie

(sazby v %, kreditni prémie v p.b.)
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Pozn.: Teckované ¢ary znaci trzni ocekavani tiimésicnich sazeb odvozené z kontraktt FRA
k 1.8.2007 (v pfipadé USD ze sazeb LIBOR). 3M kreditni prémie je spread mezi 3M EONIA
swap sazbou a 3M EURIBOR.

3 TRHY AKTIV A FINANCNI INFRASTRUKTURA

3.1 VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Krize subprime segmentu americkych hypoték zapocata v lété 2007 se silné odrazila
na globalnich financnich trzich. Dopad na ceské trhy byl relativné omezeny a do
znacné miry obdobny korekcim z pfedchozich dvou let, tj. pokles cen akcii, stabilita
dlouhodobych vynost a zhodnoceni koruny vaci hlavnim svétovym ménam. Né-
které ukazatele presto indikuji, Ze narist globdlni averze k riziku se ¢astecné projevil
i na Ceskych financnich trzich.

V poloviné roku 2007 do3lo na rozvinutych finan¢nich trzich k razantnim otfestim
(viz ¢ast 2.1). Zrychleny rdst objemu nesplacenych subprime hypoték v USA v pro-
stfedi zvySujicich se Urokovych sazeb a zvolnéni rdstu cen nemovitosti se v prabéhu
Cervence odrazil v ndhlém poklesu cen dluhopist krytych témito rizikovymi hypoté-
kami, a to ve vsech ratingovych t¥idach (Graf Ill.1). Nasledujici masivni vyprodeje
rizikovych strukturovanych produktl vedly k faktickému zastaveni obchodovani
s témito produkty a zpUsobily narlst globalni averze k riziku s efekty do dalsich trha
Uvérovych derivatl, zejména trhu s kontrakty CDS, kde spready vyznamné vzrostly
(Graf l1I.1). Zvy3eni averze k riziku se ihned odrazilo v cenach dal3ich rizikovych aktiv
a v nardstu volatility na akciovych, dluhopisovych a devizovych trzich.

Pfedchdzejici nékolikaleté obdobi nizké volatility, globalniho pfevisu penézni likvi-
dity a honby za vynosem motivovalo finan¢ni instituce vcetné fady evropskych bank
k investicim do komplikovanych strukturovanych finan¢nich produktt, hedgeovych
fondl a prostrednictvim mimobilan¢nich expozic a pfislibd Gvérovani i do speciali-
zovanych investi¢nich entit (SIVs, conduits) investujicich do dluhopist krytych rizi-
kovymi aktivy. Nahlé znehodnocenf téchto investic vyvolalo poc¢atkem srpna 2007
silné obavy ohledné rozsahu a zejména distribuce ztrat mezi jednotlivymi bankami
na obou stranach oceanu. To vedlo k ndrdstu vnimaného potencialniho rizika selha-
ni protistrany a mezibankovnich sazeb hlavnich svétovych mén nad Uroven ocekava-
nych ménovépolitickych sazeb (Graf I1.2).* Nejistotu ohledné ztrat bank posilovaly
i aktivace Uveérovych linek slibenych bankami specializovanym investi¢nim entitam,
které se nebyly schopny dale refinancovat na penéznim trhu pomoci kratkodobych
dluhopist. Nartst mezibankovnich sazeb negativné postihl i ty banky, které nemély
v0ci trhu americkych hypoték a na né navazanych dluhopist zadné expozice a které
pouze vyuzivaly mezibankovni trh k financovani svych aktivit (jako napf. britska
Northern Rock). Vzhledem k tomu, Ze na referen¢ni mezibankovni sazby jsou ¢asto
navazany urokové sazby, za které se financuje realny sektor, doslo k vyznamnému
zpfisnéni Urokovych podminek redlné ekonomiky.

DUsledkem zvy3eni rizika selhani protistrany na mezibankovnich trzich bylo i citelné
snizeni likvidity na penéznich trzich ve splatnostech delSich nez cca 2 tydny vy-
Zadujici masivni intervence ménovych autorit za Ucelem posileni trzni likvidity.
Americky Fed a dalsi klicové centralni banky (ECB, Bank of England) reagovaly na
zhorseni podminek na penéznim trhu zvy3enim rozsahu penézni likvidity nabizené
v repo operacich a pozdéji Upravou podminek pro tyto operace, rozsifenim pouZi-
vanych splatnosti az na 6 mésici a mezinarodni kooperaci pfi dodavani penézni
likvidity. Postupné byl rozsiren i kolateral pfijimany centralnimi bankami v ramci

34 Rizika selhanf protistrany na mezibankovnim trhu Ize méfit pomoci spreadu mezi mezibankovnimi saz-
bami a sazbami O/N swapu ve stejné splatnosti. O/N swap je Urokovy derivat, kde jedna z protistran pla-
ti na denni bazi O/N sazbu a druha plati fixni dohodnutou (swapovou) sazbu z dohodnuté jistiny. Vzhle-
dem k tomu, ze v rdmci O/N swapu si protistrany vymériuji pouze netto vyrovnani obou sazeb, je dopad
selhdni protistrany velmi maly a kreditnf riziko tak v zasadé marginaini, na rozdil od mezibankovnich
depozit, kde je v sdzce celd jistina ulozena u protistrany.
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téchto operaci. Americky Fed a pozdéji i Bank of England navic zavedly i moznost
vypujcit si vladni dluhopisy oproti zastavé ve formé dluhopist krytych hypotékami,
coz Ize interpretovat jako opatfeni na ozivenf i jinych nez penéznich trh. Americka
centralni banka a ¢astecné téz britska Bank of England navic reagovaly na prtbéh
krize i ocekdvané dopady do redlné ekonomiky razantnim snizenim ménovépoli-
tickych sazeb (viz ¢ast 2.1) a obé tyto banky aktivné vyuzily funkci véfitele posledni
instance pfi zachrané vyznamnych finan¢nich instituci (Northern Rock ve Velké
Briténii a Bear Stearns v USA).

Na rozdil od korekci v uplynulych dvou letech (viz Zprava o finan¢ni stabilité 2006)
se situace na globélnich finan¢nich trzich zatim nenavratila k normalu. Mezi po-
Catkem krize v 1été 2007 a dubnem 2008 pretrvavala velka citlivost trhd na zve-
Fejnéni ztrat z rizikovych subprime hypoték u globélnich finan¢nich instituci, zpravy
ohledné dopadu krize na redlnou ekonomiku a opatfeni monetarnich a dohle-
dovych autorit sméfovana k zachrané nékterych problémovych instituci a uklidnéni
situace. V tomto obdobi doslo k nékolika razantnim propaddm globalnich akcio-
vych trhd, ndrdstu spreadl rizikovych dluhopist, zvyseni prémif za riziko a volatility
na fadé trhi a téz ke zrychleni depreciace dolaru (Graf lll.3). Viynosy dlouhodobych
vladnich dluhopisti USA i eurozény se v reakci na ,flight to quality” i ocekavani
urcitych dopadu finan¢nf krize do redlné ekonomiky snizily. Nékteré segmenty trhu
Uvérovych derivatl v podstaté nefunguji, ceny aktiv odrazi spise nedostate¢nou
trzni likviditu nez Uvérové riziko, coz dale komplikuje ocenovani téchto instrumentd
v bilancich finan¢nich instituci, a tim i upfesnéni rozsahu celkovych ztrat uvérové
krize.

Ceské finan¢ni trhy reagovaly na vyvoj na globalnich finan¢nich trzich podobnym
zpUsobem jako pfi korekcich z predchozich let. Ceny akcif poklesly v souladu s po-
klesy akciovych trhl v zahranici, ale vynosy dluhopist v pocate¢nim obdobi krize
mirné klesly a pak se stabilizovaly kolem Urovné 4,5 % v bieznu 2008 (Graf IIl.4).
To potvrzuje dosavadni zkusenost, Zze Ceské korunové dluhopisy jsou ve srovnani
s dluhopisy nékterych daldich stfedoevropskych ekonomik povazovany za relativné
bezpecné investice. Svou roli mohla hrat i pfehodnoceni ocekavané trajektorie bu-
doucich ménovépolitickych Urokovych sazeb smérem dold v prostfedi mozného
ochlazeni ekonomiky a posilujici domaci mény.

Pfesto nelze tvrdit, Ze by se globalni finan¢ni krize ¢eskych financ¢nich trhli vyrazné
nedotkla. Trznf signaly indikovaly v prlbé&hu prvniho ctvrtleti roku 2008 zvysené
prodeje Ceskych vliadnich dluhopisd zahrani¢nimi investory, coz pfispélo k mirnému
rGstu dlouhodobych vynost. Vzhledem k poklesu vynosd némeckych viadnich dlu-
hopist tak doslo k postupnému rlstu dlouhodobého spreadu. Spready ceskych
vlddnich dluhopist denominovanych v euru vici benchmarkovym dluhopisém euro-
zény po mirném poklesu v pocatku krize zacaly rdst v reakci na zvy3eni globalni
averze k riziku podobné jako spready eurobondt madarskych a polskych (Graf III.5).
| pfes tento nardst si vsak Ceské eurobondy udrzuji urcity odstup od polskych a ma-
darskych eurobondd, co? reflektuje i lepsi dlouhodoby sovereign rating CR zachy-
cujici schopnost splacet zavazky v zahrani¢ni méné (Graf 111.6).*

Vzhledem k silné participaci zahrani¢nich bank v ¢eském finan¢nim sektoru mohla
vzniknout obava z pfipadného prelivu problém0 zplsobenych ztratami ze soucasné
krize od matefskych instituci smérem k dcefingm bankam. Korunové kratkodobé
sazby vzrostly v prvni fazi turbulenci v souladu s ocekavanim zpfisnéni ménové
politiky. Penézni trh zaznamenal urcité mirné zvyseni prémie za kreditnf riziko, i kdyz

35 Problematice ratingC se vénuje i ¢lanek Role ratingu pfi hodnoceni stability finan¢niho sektoru v téma-
tické ¢asti této zpravy.

GraF lII.3
Turbulence na globalnich finanénich trzich: rizikova

aktiva, kurz dolaru a volatilita
(EMBI Global, indikator volatility a USD/EUR jako index 1.8.2007=100; CMAX index
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Pozn.: EMBI Global - vazeny spread vynost dluhopist rozvijejicich se zemi denominovanych
v dolarech; index volatility finan¢nich trhd — soucet historické volatility S&P500, DJ Eurostoxx,
10Y dluhopist USA a Némecka, kurzu EUR/USD a kurzu JPY/USD za poslednich 90 dnli

GraAF lIl.4
Krize 2007: dopad do akciovych a dluhopisovych trhi

stredoevropského regionu
(CMAX index = podil soucasné hodnoty akciového indexu k maximu poslednich
60 dnd, leva osa; vynosy 10Y v %, prava osa)
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GRAF lII.5
Krize 2007: dopad do vynosovych spreadu dluhopisti

denominovanych v euru
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GRaF l11.6
Vyvoj sovereign ratingt vybranych zemi
(dlouhodoby rating v zahrani¢ni méné podle agentury Fitch)
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Vyvoj na korunovém penéznim trhu
(sazby v %, leva osa; rizikova prémie v p.b., prava osa)
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Pozn.: Teckované ¢ary znadi trzni ocekavani tiimésicnich sazeb odvozené z kontraktl FRA
k 1.8.2007. 3M kreditni prémie je spread mezi 3M CZEONIA swap sazbou a 3M PRIBOR.
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v fadu nizsim nez v ptipadé eurozény (Graf IIl.7). Zaroven doslo k poklesu trzni lik-
vidity na tomto trhu (viz Box 4).

Box 4: Likvidita finan¢niho trhu

Likvidita finan¢niho trhu (trznf likvidita) je obecné vnimana jako mira schop-
nosti Ucastnika trhu realizovat finan¢nf transakce s aktivy daného objemu bez
toho, Ze by doslo k vyrazné zméné v jejich cenach.®® S terminem |, likvidita” je
rovnéz mozné se setkat ve spojeni s nutnosti jejiho zajisténf v rdmci urcité
finan¢nf instituce (viz Box 7). Jde o bilan¢ni likviditu, tj. schopnost instituce
dostat svym okamzitym zdvazklm. Oba tyto koncepty likvidity jsou viceméné
propojeny. Stabilita finan¢nf instituce je se stabilitou finan¢nich trhd tésné
provazéna prostrednictvim fizeni rizika ztraty likvidity ze strany instituce
a naopak poskytnutim likvidity trhu svou Ucasti na ném.*

Tento box se zaméfuje na odvozeni indikdtoru trznf likvidity, a to jak agrego-
vaného pro cesky finan¢ni trh jako celek, tak i pro jednotlivé trhy samostatné.
V jeho rdmci byly provedeny vypocty, jez v sobé obsahuji klicové informace
napfic¢ vybranymi trhy (penézni, dluhopisovy, devizovy a akciovy) a zaroveri na-
pfi¢ samostatnymi atributy trzni likvidity zahrnujici tésnost, hloubku, pruznost
trhu a prémii za trznf likviditu. Pro zjisténi tésnosti trhu (ndklady obratu pozice
v kratkém casovém okamziku) se pouZivaji vypocty zalozené na rozpéti mezi
nabizenou a poptdvanou cenou (bid-ask spread). Obecné pak plati, Ze na ne-
likvidnim trhu bude tvirce trhu zvySovat rozdil mezi cenami nakupu a prodeje
jako kompenzaci za jistou nesnadnost pohotového prodeje jim drzeného
aktiva. Hloubku (velké objemy obchodl bez toho, Ze by nadmérné ovlivnily
bézné trzni ceny aktiva) a pruznost trhu (rychlost, s jakou se ceny zotavuijf
z ndhodného 3oku) je mozné zjistit pomoci ukazatell zalozenych na podilu
vynosu vzhledem k objemu transakce. Poslednim zde zafazenym propoctem
trznf likvidity je pak odhad prémie za obdrzenou likviditu. Tu Ize chépat jako
ur¢itou formu kompenzace pozadovanou investorem za mozné riziko nut-
nosti opusténi pozice spojené s nejistymi budoucimi trznimi podminkami. Jed-
notlivé dil¢i ukazatele byly pred agregaci normalizovany.

Slozeny indikétor trzni likvidity (index likvidity) pro ¢esky finan¢ni trh nazna-
Cuje jeji pomérné ostry narlst od konce roku 2004 do prvni poloviny roku
2007 (Graf Ill.1 Box).*® Podobné konstruované indexy likvidity pro finan¢ni trh

Podrobnou definici likvidniho trhu (aplikace na akciovy trh) je mozné nalézt v Black, F. (1971): Towards
a Fully Automated Exchange, Part I. Financial Analysts Journal, str. 29-34.

Prikladem muze byt banka, ktera ¢eli nedostatku bilan¢nf likvidity a z toho dtvodu bude jeji snahou pro-
davat aktiva na trhu, aby ziskala potfebné penézni prostredky. Narazi-li viak na nelikvidni trh, mze byt
jeji zamysleny prodej znac¢né ztizen a ceny jejich aktiv mohou pod tlakem nabidky klesat. V extrémnim
pfipadé muaze dochazet k roztoceni spirdly v podobé rostouciho prodeje aktiv na ziskani dodate¢nych
prostredkl a s tim spojeného dalsiho poklesu ceny.

Index likvidity je konstruovan tak, ze jeho hodnoty ukazuji pocet smérodatnych odchylek od historické-
ho praméru. Je kombinaci 9 samostatnych méreni, pficemz tfi zahrnovala méreni zalozena na rozpéti
mezi nabizenou a poptavanou cenou: (1) devizové kurzy CZK/EUR, CZK/USD, CZK/GBP, CZK/CHF, (2) 12
nejlikvidngjsi akcii z indexu PX a (3) 28 statnich dluhopist; dalsi ¢tyfi spadaji do kategorie odhadu pré-
mie za likviditu: (4) spread mezi interbankovnimi depozitnimi sazbami a ménovépolitickou repo sazbou,
(5) spread mezi Urokovymi swapy a vynosy statnich dluhopist, (6) historicka volatilita kurzu CZK/EUR
a (7) referen¢ni Urokové sazby CZEONIA; posledni dvé zahrnuji podily (8) vynosu na objemu obchodu
a (9) vynosu na trzni kapitalizaci pro 12 nejlikvidnéjsich akcii z indexu PX. Jednotlivé slozené indikatory
jsou pak nevazenym primérem individualnich ukazatell likvidity normalizovanych na periodé let
2000-2/2008, cela ¢asova fada je nasledné vyhlazena pomoci Hodrickova a Prescottova filtru.
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eurozony nebo Velké Britanie* naznacuji podobny rdst trzni likvidity v posled-
nich letech (od poloviny roku 2003) a jeji rychly pad od poloviny roku 2007.%
To indikuje urcitou globdlni podstatu vyvoje daného ukazatele a rovnéz po-
tvrzuje zvysenou integraci evropskych finan¢nich trhd. Trznf likvidita ve sledo-
vaném obdobi klesé rovnéz na trhu devizovém, akciovém (Graf .3 Box) a na
trhu penéznim (Graf IIl.2 Box). Na rozdil od nich je trh ¢eskych statnich dluho-
pist pomérné likvidni a vyvoj jeho indexu likvidity vykazuje spide opa¢nou ten-
denci (Graf Ill.2 Box). Uvedend skute¢nost tak maze naznacovat jednak zvy-
senou opatrnost ze strany investord na trzich s klesajicim indexem (niz3f pocet
nakupuijicich a prodavajicich na trhu, vy33i prémie za likviditu aj.), ale i naopak
hledani mozného , Utocisté” na trhu statnich dluhopist v dobé zvysené vo-
latility na trzich spojené s rostouci nejistotou ze strany investort (,,flight to
quality”).

Zkonstruovany index trznf likvidity nezahrnuje vycerpdavajici pocet ukazatell
likvidity na trzich, a proto by jeho dalsi zdokonaleni ve smyslu rozsifeni o dal3f
mozné ukazatele mohlo jeho prabéh ovlivnit. Z predstavovaného prvotniho
indexu trznf likvidity je rovnéz nemozné eliminovat nékterd prechodnd chova-
ni investord, jeZ nemusi nutné souviset s likviditou na trhu, prestoze jeji vyvoj
alespon kratkodobé ovlivni (napt. spekulace na zvy3eni ménovépolitickych sa-
zeb). Je rovnéz dulezité uvést, ze zahrnuté ukazatele sice zUstavaji vyznamné
pro definovani likvidity na rlznych trzich, nicméné spie v dobé relativniho
klidu. V dobé trzniho napéti, kdy je volatilita cen vy33i, roste vyznam chovéni
Gcastnikd trh, které byva casto precitlivélé az stadni. Za této situace Gcastnici
prisuzujici nezdravé vy3si vahu trzni likvidité (oproti riziku a vynosu), a proto
je v téchto obdobich téZ3i stanovit odpovidajici nominalni, resp. trzni hodnotu
aktiva.

Zajimavy vyvoj prodélal od léta 2007 ménovy kurz koruny. V pocatku krize doslo
k razantnimu posileni koruny, pravdépodobné v souvislosti s likvidaci carry obcho-
dd v prostfedi zvySujici se globalni averze k riziku, pro které byla koruna vyuZzivana
jako financujici ména (viz Box 5). Atraktivita koruny pro carry obchody poklesla
v fijnu 2007 v souvislosti s narGstem Urokovych sazeb a vyssi volatilitou kurzu
(Graf 111.8). V daldim obdobi viak doslo k dalsimu prohloubeni trendu posilovani,
tazenému jednak pfesunem investic od zahranic¢nich investor smérem od znehod-
nocujiciho se dolaru k posilujicim ménam typu ceské koruny, jednak domacimi
exportéry, kteff se v situaci zrychleného posileni koruny zacali hromadné zajistovat
prodejem eur.

39 ECB, Financial Stability Review, June 2007, str. 81; Bank of England, Financial Stability Report, April
2007, str. 18.

40 ECB, Financial Stability Review, December 2007, str. 92; Bank of England, Financial Stability Report,
October 2007, str. 10.

GraAF 1.2 (Box)
Indikatory trzni likvidity pro penézni a dluhopisovy trh
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GRaF l11.3 (Box)
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GRaF 1.8
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GRAF 1114 (Box)

Pevné terminové operace s CZK vu¢i nerezidentiim
v podrozvaze bilance bankovniho sektoru

(v mld.CZK; horni graf aktiva, dolni graf pasiva; tdaje v hodnoté podkladového

aktiva; zakrouzkované oblasti oznacuji obdobi bfezen-cerven rokti 2006 a 2007)
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Alternativni scénar C: ,ztrata diveéry”

Scénar C predpoklada odlisSny dopad soucasnych turbulenci na ¢eskou eko-
nomiku. Podobné jako ve scénafi A by doslo k ochlazeni globalni ekonomiky
a tim i ekonomiky eurozény a k vyraznému poklesu domaci ekonomické
aktivity. Zaroveri by vsak dale narostla globalni averze k riziku, ktera by otocila
dosud pozitivni nahled na ceskou korunu a vedla k jeji radikalni depreciaci
(,ztrata dlvéry™”). Znehodnocena koruna by sice ¢aste¢né pomohla exportné
orientovanému podnikovému sektoru, na druhou stranu by vsak zpUsobila
vysoky narlst inflace, na ktery by reagovala centrdlni banka zvysenim sazeb.

Disledkem této kombinace makroekonomickych proménnych by doslo k na-
rlstu miry defaultu, ktery by byl vyvoladn predevsim nizkym réistem HDP a vy-
sokymi sazbami. Zaroveri by doslo k poklesu cen akcii a k mirnému poklesu
cen nemovitosti. Rast Uvérd by zpomalil na velmi nizkou hodnotu.
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Box 5: Carry obchody a vyvoj ménového kurzu c¢eské koruny

Carry obchody (carry trades) se staly fenoménem zejména druhé poloviny ro-
ku 2006 a prvniho pololeti roku 2007. Obecné Ize tuto spekulativni transakci
popsat jako investici do vice Urocené mény financované vypdjckou v nizko
Urocené meéné. Klasickym prikladem se tak staly investice do mén, jakymi jsou
napriklad britska libra, australsky ¢ novozélandsky dolar, financované pdjcka-
mi v japonskych jenech ¢i Svycarskych francich. Vzhledem k nizkym urokovym
sazbdm v Ceské republice se ¢eska koruna stala na po¢atku roku 2007 dalsf
oblibenou ménou pro financovani téchto obchodu.

V praxi se pro carry obchody ¢astéji vyuzivaji finan¢ni derivaty (zejména
forwardy a swapy), s jejichz pomoci je mozné ziskat stejnou expozici pfi niz-
Sich administrativnich narocich. Mnohem méné jsou totiz zatizeny kreditni
linky a bid-offer spready u swapl jsou uzsi nez u obchodd s hotovosti. Vy-
tvoreni zadané pozice je tedy pro investora levng&jsi. Typickym prikladem carry
obchodu vyuzivajiciho derivaty by byl nakup vice Urocené britské libry a prodej
méneé urocené Ceské koruny pomoci outright forwardu. V budoucnu, obvykle
dva pracovni dny pred splatnosti forwardu, dojde k prodeji vice Uro¢ené mény
a nadkupu nize Urocené mény, ¢imz cely obchod kongi. Touto strategii si inves-
tor zajisti zisk z Urokového diferencialu mezi britskou librou a ¢eskou korunou
v horizontu doby splatnosti forwardu.

PFi investicich do carry obchodd investor vzdy nese kurzové riziko plynouci
z budouci zmény kurzu vyuzitych mén. Proti tomuto riziku se nemUze zajistit
vyuzitim standardnich finan¢nich derivatd, nebot by se tim vzdal zisku z Uro-
kového diferencialu. Zména kurzu tak mUze investora donutit opustit investici
do carry obchodu dfive, nez ¢ekal, a to v pfipadé, Ze by kurzova ztrata byla
vy33i nez vynos z Urokového diferencialu.

Dolozit existenci vyuzivani koruny jako financujici mény pro carry obchody
neni zcela jednoduché. Jednim ze zplsobl mdZe byt analyza podrozvahy
bankovniho sektoru, nebot vzhledem k tomu, Ze pro investice do carry ob-
chodll se pouzivaji zejména financni derivaty, méla by byt v bilanci bankov-
niho sektoru patrna jejich dynamika v obdobich, kdy byly tyto pozice budo-
vény, pfipadné zavirany. Udaje o derivétech v podrozvaze bohuzel neumozriujf
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sledovat smér obchodu (ndkup ¢i prodej), ani je odlidit od jinych obchod
s derivaty, slouzicich jinému Gcelu (napt. zajisténi proti devizovému riziku).

V souhrnnych datech za ¢esky bankovnf sektor je na jare 2007 viditelny nardst
objemu derivatd (Graf lll.4 Box), v pfepoctu o pfiblizné 20 mld. EUR v préibéhu
obdobi bfezen az ¢erven (20% ndardst, zatimco za stejné obdobi roku 2006
jen necelych 5 mld. EUR, tj. 6,5% narQst). Tento vyvoj je mozné vysvétlit ¢as-
te¢né zajmem exportérl o zajisténi v obdobf, kdy koruna oslabovala. Pri¢inou
tohoto oslabeni koruny a nértstu podrozvahy vsak mohlo byt ¢aste¢né i fi-
nancovani carry obchodl prostfednictvim finan¢nich derivatl. Pri analyze
bilance tuzemského bankovniho sektoru je v3ak nutné vzit v Gvahu fakt, ze
neobsahuje viechny obchody s korunou, ale pouze ty, kde jednou z protistran
transakce byla reportujicf banka. Podle tdajci BIS Triennial Survey a CNB m(ize
probihat vyznamna ¢ast (Ctvrtina az polovina) obchodd s korunou mimo cesky
devizovy trh.

Druhou moZznosti pro potvrzeni vyuzivani koruny pro carry obchody je analyza
soub&hu kurzt mén vyuzivanych pro tyto strategie, tj. kromé koruny zejména
japonského jenu a Svycarského franku. Sentiment investord ve vztahu k tém-
to obchodiim se totiz ¢asto vyviji bez ohledu na ménu, ze které je pozice fi-
nancovana. Vyuziti japonského jenu pro financovani carry obchodU Ize déle
dolozit daty International Money Markets (IMM) zvefejfiovanymi americkym
burzovnim regulatorem Commodity Futures Trading Commission o rozdilu
poctu spekulativnich futures kontraktll na nakup a prodej pfislusné mény.
Korelace ¢eské koruny s japonskym jenem by tak nepfimo potvrzovala roli ko-
runy jako financujici mény (Graf Ill.5 Box).

Trzni data ukazuji, Ze kurzy koruny, jenu a franku vUci referen¢nim ménam
byly v urcitych ¢astech roku pomérné silné korelovany. Vzhledem k vyvoji na
globalnich trzich a réistu sazeb v CR je pravdépodobné, Ze k rozvazanf carry
obchodl financovanych korunou doslo pravdépodobné koncem léta 2007
a dnes se jiz ve vét3i mife nevyskytuji. Zatimco v prvnim pololeti tak otvirani
carry obchodl pravdépodobné prispélo k oslabeni ¢eské koruny, v druhém
pololetf jejich rozvazovani naopak pfispélo k jejimu posilent.

3.2 VYVOJ NA TRHU NEMOVITOSTI

Na trhu nemovitosti pokracuji trendy, které predchozi Zpréva o financni stabilité
2006 oznacila za rizikové. Ceny nemovitosti v CR v roce 2007 pomérné rychle rostly
navzdory problémdm na trzich nemovitosti v fadé vyspélych ekonomik. Vedle priz-
nivé makroekonomickeé situace hrély svoji roli také rekordni demografické charakte-
ristiky. V ramci CR dochdzelo ke sblizovéni cen mezi jednotlivymi regiony i mezi
Jednotlivymi typy nemovitosti. Narist cen nemovitosti se projevil v naristu podilu
cen bytl ke mzdam a v poklesu vynosu z ndjemného, ktery se dostal pod troveri
urokovych sazeb z hypotecnich averd. Z hlediska téchto ukazatel( se jako nejrizi-
koveéjsi region jevi Praha, ve které je také nejvyssi intenzita bytové vystavby. Viysoka
rozestavénost bytového fondu mize znamenat rizika pro sektor developerd.

V prabéhu roku 2007 pokracoval pomérné rychly rlst cen nemovitosti, ktery zacal
jiz v druhé poloviné roku 2006. Vysokou dynamiku zaznamenaly pfedevsim ceny
bytl a stavebnich pozemkd (mezirocni rdst nabidkovych cen o 23 %). Rdst cen
rodinnych domd byl mirnéjsi (do 5 %). Ceny bytovych domd, pro které jsou
dostupné ceny pouze za rok 2006, dokonce zaznamenaly po predchozich letech
rlstu absolutni pokles. Prevladajici rdst cen byl stejné jako v minulosti tazen pre-
devsim rostouci poptavkou po bydleni. Tato poptavka je ovlivnéna napriklad ros-

GRAF l11.5 (Box)
Vyvoj kurzii mén vyuzivanych pro financovani carry
obchodui a indikator carry obchodu z dat IMM

(mény jako indexy, 13.1.2006=100, prava osa; data IMM jako rozdil poctu
kontraktti na nakup a prodej JPY futures, v tisicich, leva (invertovana) osa)
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GRaF 1119
Ceny nemovitosti - ceny pfevodu dle dafiovych pfiznani
(absolutnf index, 1.Q1998=100)
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GrAF 1110

Ceny nemovitosti v mezinarodnim srovnani
(absolutni index, 1.Q1999=100)
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Ceny nemovitosti - ceny pfevodu a nabidkové ceny
(absolutni index, 1.Q2004=100)
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GRAF .12
Vynosy z najemného

(priméry za obdobi v %; porovnani s vynosy desetiletého viddniho dluhopisu
a sazeb Uvérd na bydleni)
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toucimi prijmy obyvatelstva, dynamickym rlstem Gvér( na bydleni v prostredi niz-
kych urokovych sazeb,”" demografickymi faktory,” ale i faktory ,predzasobeni”
souvisejicimi s narlstem zakladni sazby DPH od 1. 1. 2008 (¢ast 2.1).

Vzhledem k tomu, Ze Uvérovou krizi v USA Ize dat do pfimé souvislosti s interakcf
hypote¢niho Uvérovani a cen nemovitosti (Box 1), Ize si klast otazku, zda stavajici
pomérné rychly rlst cen vétsiny typl nemovitosti v CR nemuze vést k podobnému
vyvoji. Vyznam hledani odpovédi na tuto otdzku zdlrazfiuje skutecnost, Zze ceny
nemovitosti zacaly klesat v nékterych dalSich zemich, v nichZ se dochazelo v pred-
chozich letech ke zfetelné rychlému rastu cen (Graf I1l.10).* V rdmci EU se pfitom
CR pohybuje nékde mezi zemé&mi s pomérné vysokymi rlsty cen (Spanélsko, Irsko,
Velka Britanie, Francie aj.) a zemémi, ve kterych naopak v minulosti ceny nemo-
vitosti spiSe stagnovaly (Némecko, Rakousko). Ke stagnaci cen pfitom dochazelo
predevsim v ekonomikach geograficky blizkym CR, které jsou nasimi vyznamnymi
obchodnimi partnery. Pfimé dopady hypotecni krize se tak zfejmé na ceském trhu
nemovitosti neprojevi rychle. To do urcité miry potvrzuji i zavéry Boxu 7 ,Identifi-
kace bublin na trhu nemovitosti”.

Vy3e identifikovany rlst cen bytl s sebou p¥indsi nejistoty spojené astecné také
s nedostacujici kvalitou zdrojovych dat o cendch nemovitosti. Pokud porovndme
rdsty cen byt v Praze a ve zbytku CR pro rlizné zdroje (Graf 1ll.11), je zfejmé, ze
stavajici pomérné rychly rdst nabidkovych cen neni zcela v souladu s rlistem cen
prevodt podle CSU, které rostou vyrazné pomaleji. Je sice mozné, Ze ceny prevodi
budou revidovany smérem vzharu, Ci Ze se za jejich nizkym rlstem skryvaji netrzni
vlivy typu danové optimalizace,* presto vsak Ize nardst rozdilu mezi nabidkovou ce-
nou a cenou findlni transakce vnimat jako urcity signal snizujici se trzni likvidity ¢i
nardstu rizika na trhu s nemovitostmi.

Dale je patrné sblizovani cen mezi regiony. Tomu odpovida vy3si rdst nabidkovych
cen pro zbytek CR v porovnani s Prahou (Graf lll.11). Ke shlizovani cen dochazi také
pro jednotlivé typy nemovitosti podle stupné opotiebeni. Toto sblizovani cen je
mozné identifikovat porovnanim rdstu indext nabidkovych cen pro Prahu dle IRI
a dle CSU, které jsou konstruované ponékud odlisnym zptisobem. Zatimco index IR
mé&¥ cenu pouZitého tzv. standardizovaného bytu,* index nabidkovych cen CSU po-
kryva vsechny typy bytd, vCetné téch méné opotrebenych. Vyssi rist cen dle IRl tak
mUZe naznacovat priblizovani cen méné kvalitnich bytd tém kvalitngjsim.

Vysoky rlst nabidkovych cen byt spolu s vyznamné nizsimi rlsty nabidkového na-
jemného vedly v roce 2007 k dal$imu poklesu ,,vynosu z ndjemného” (Graf Il.12).¢
Ten se pro vétsinu velkych mést v CR pohybuje pod trovni vynosti dlouhodobych

41 Otdzkou je smér kauzality mezi rlstem cen nemovitosti a rdstem Uvérl na bydleni. Analyzy nicméné
naznacuiji, Zze prevlada vliv rastu tvért do cen. Viz také diskuze ke Grafu I11.15.

42 Dle predbéznych odhadt CSU ¢inil za rok 2007 celkovy prirdistek obyvatelstva 93,9 tis. obyvatel. Tento
prirGistek je dokonce vy33i nez prirlstky obyvatelstva z obdobi ,baby boomu” 70. let a jen o malo niz3i,
nez ptirlstky obyvatelstva z povale¢nych let. Narozdil od téchto obdobi, ve kterych byl celkovy pfirtistek
obyvatelstva dan témér vyhradné pfirozenym pfirtistkem obyvatelstva, je v soucasnosti celkovy pfirlstek
tazen hlavné rekordni migraci cizincd (83,9 tis. osob). | pfirozeny pfirtistek obyvatelstva byl vak nejvy3si
za poslednich 25 let.

43 Ur¢ité poklesy cen Ize vypozorovat pro trhy byt(l kromé USA také v Irsku, Velké Britanii a Spanélsku, tyto
poklesy v3ak povétsinou nejsou jesté v danych casovych fadach zahrnuty.

44 Zdrojem dat pro ceny prevodt nemovitosti CSU jsou ceny z pfiznani k dani z pfevodu nemovitosti.

45 Byty se 40% opotiebenim mimo centrum, ¢asto v panelové vystavbé, tedy byty, jejichz ceny byly v minu-
losti spide nizsi.

46, Vynos z najemného” je pocitan jako podil ro¢niho nabidkového najemného a nabidkové ceny bytu.
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dluhopist i pod Urovni Urokovych sazeb novych Uvérd na bydleni. To znamena rela-
tivné nizsi vynosnost a vy33i rizikovost spekulativnich ndkupl nemovitosti finan-
covanych hypotecnimi Uvéry. Potencionalné mize pokles vynosu z ndjemného zna-
menat i urcity narlst rizika Gvért developerskym firmam. Tyto firmy se sice v sou-
Casnosti u bytovych projektd zaméfuji spise na prodej bytl po dokonceni vystavby
a pokles vynosu z najemného je pfimo neovliviiuje. Pokud by se viak nenaplnily
jejich predpoklady o budouci vysi cen nebo pokud by tyto firmy s prodejem bytl
neuspély, pak by mohly byt nuceny je pronajimat. V tomto pfipadé by pro né mohl
pokles vynosu z najemného v kombinaci se zvySenymi Urokovymi sazbami zname-
nat ztraty. Viyraznéjsi nartst trzniho najemného pfitom v nejblizsi budoucnosti nelze
v souvislosti s probihajicim zvySovanim regulovaného najemného ocekavat.

Jak jiz bylo uvedeno, vyvoj cen nemovitosti souvisi do znacné miry také s rlstem
pfijmd& obyvatel. Pokud by ceny nemovitosti rostly v porovnani s pfijmy domacnosti
pfilis rychle, mohlo by dojit k jejich predluzeni a pfipadny pokles cen by pak mohl
mit negativni dopady do spotieby a do schopnosti domacnosti splacet jejich zévaz-
ky. Riziko takovéhoto vyvoje popisuje ukazatel price-to-income (podil cen nemovi-
tosti a pfijmd domacnosti, viz také Box 6). | kdyz tento ukazatel pro vétsSinu kraj-
skych mést v posledni dobé vzrostl (Graf 1Il.13), stéle jesté nedosahuje svych maxim
z konce roku 2003.“ | pres fakt, Ze jsou mzdy v Praze o cca 25 % vy33i, nez je
pramér CR, ukazatel price-to-income identifikuje Prahu jako nejrizikov&jsi region.
Obecné plati, ze regiony s nizsimi prijmy a vy3si nezaméstnanosti vykazuji i nizsi
hodnotu ukazatele price-to-income.

Jednim z vyznamnych faktor( rlistu cen nemovitosti v poslednich letech byl beze-
sporu snadnéjsi pristup obyvatelstva k Uvérim na bydleni. Vazba mezi cenami
nemovitosti a hypotecnimi Gvéry je zfejma jak z vyvoje obou veli¢in v ¢ase, tak z roz-
lozeni vyse hypotecnich uvérl do jednotlivych regiond. V regionech s vyssi pramér-
nou vy3i hypotéky* je rovnéz vyssi cena bytl (Graf IIl.14). Korelace mezi obéma uka-
zateli je pfitom vysoka (0,9). Pro interpretaci rdstu cen nemovitosti je ovsem ddlezity
také smér kauzality mezi obéma ukazateli. Pokud by byl riist cen nemovitosti tazen
zvySenou poptavkou vyplyvajici z vy38i dostupnosti Uvérd na bydleni, bylo by mozné
tento vyvoj interpretovat jako dohanéni charakteristik trhu nemovitosti béznych
v rozvinutych zemich. Takova konvergence by byla relativné bezrizikova. Pokud by
vsak naopak rdst cen nemovitosti tlacil na nardst hypotec¢nich avérd prostrednictvim
nutnosti navyseni pramérné hodnoty hypotéky, rizika nafouknuti bubliny na trhu
nemovitosti by byla vyssi. V tomto pfipadé by byly i vy3si dopady splasknuti pripadné
bubliny do bilanci domdacnosti a do jejich schopnosti splacet. Z Udajii o vyvoji
hypotecnich uvér( Ize odvodit, Ze k rychlému rlstu hypotecnich Gvérd pfispival
v minulosti spiSe jejich zvysujici se pocet, prispévek rlstu primeérné vyse hypotéky
byl doposud relativné nizky (Grafu Ill.15). Toto potvrzuje spise vseobecné pfijimanou
hypotézu o sméru kauzality od Uvérd na bydleni smérem k cendm byt0 a relativni
bezrizikovosti stavajiciho rdstu cen bytd. Na druhou stranu je vsak zfejmy nardst
prispévku prameérné velikosti hypotecnich Uvérl k jejich celkovému rdstu, ktery se
zwsil zcca 5 % az na 20 %.

V souvislosti s rGstem cen pokracovala v roce 2007 dynamicka vystavba bytd
(Graf lIl.16). Pocty dokoncenych, zahajenych i rozestavénych bytl meziro¢né vzrost-
ly (dokoncené byty o vyraznych 38 %), pfi¢emz zaznamenaly rekordnich hodnot

47 Pokles ukazatele v obdobi 2004-2006 souvisi se stagnaci cen bytd pfi rostoucich pfijmech.

48 Pramérna vyse hypotéky je spoctena z udaju uvedenych v publikaci ,Vybrané tdaje o bydleni” Mini-
sterstva pro mistni rozvoj (MMR). Tato data uddvaji smluvni jistinu poskytnutych hypotecnich avérd,
ktera je vy3si nez skutecné Cerpana vy3e Uvér(. Data jsou Cerpana z vybérovych 3etfeni u bank, takze
nejsou pIné srovnatelnd s udaji o Gvérech ze statistik CNB.
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GRrAF 111.16

Bytova vystavba
(pocty dokoncenych, zahajenych a rozestavénych bytd v daném roce v tis.)
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v historii CR. Stejné jako v ptedchozich letech se bytova vystavba koncentrovala
predevsim do Prahy a prilehlého Stfedoceského kraje, jejichz podil na poc¢tu do-
koncenych bytd ¢inil 43,3 %. PFi prepoctu dokoncenych byt na 1000 obyvatel byla
intenzita bytové vystavby v téchto dvou regionech vice nez 2,5ndsobnda oproti
zbytku CR (7,6 dokon¢eného bytu na 1000 obyvatel oproti 3,0 pro zbytek CR). Ros-
touci pocet dokoncenych bytl se také projevil v narastu celkového bytového fondu,
ktery dle nasich odhadd® narostl od roku 2001 0 4,2 %. Pfi pfepoctu na 1000 oby-
vatel se bytovy fond zvysil z 427 v roce 2001 na cca 440 bytl na 1000 obyvatel.®
Vétsina dokoncenych bytl byla ur¢ena pro prodej, coz se projevilo i v narlstu podilu
vlastnického bydleni z cca 50 % v roce 2001 na soucasnych vice nez 60 % (udaje
ze statistiky rodinnych G¢t dle CSU). Otézkou je, zda se v dohledné dobé nem(ize
trh novych byt ,zasytit” zvy3ujici se nabidkou a zda tak vysoka rozestavénost by-
tového fondu nemUze znamenat problémy developerskych firem (viz scénér , krize
trhu nemovitosti”). Toto riziko mUze byt posileno jiz zminénym zvy3ujicim se roz-
dilem mezi rlstem cen pfevodl a nabidkovych cen, poklesem vynosu z najemného,
¢i zprisnénim kreditnich standard® bank na Uvéry témto podnikdm.

Box 6: Identifikace bublin na trzich nemovitosti

Box zmifiuje vybrané pristupy a moznosti identifikace nerovnovazného vyvoje
na trzich nemovitosti, tj. zejména zplsoby identifikace tzv. bublin.®" Bubliny
na trzich nemovitosti mohou mit zavazné disledky pro makroekonomickou
stabilitu a vyvoj a zdravi finan¢niho sektoru. Empiricky vyzkum pfindsi po-
znani, ze pri splasknuti bublin cen nemovitosti [ze pozorovat vaznéjsi dasledky
ve vztahu k redlné ekonomice oproti bublindm splasklym na akciovych tr-
zich.*> Bubliny na trzich nemovitosti rovnéz znamenaji vétsi hrozbu pro finan-
¢ni stabilitu zemé v pripadé, ze bankovni sektor je vice exponovany vici témto
aktiviim skrze investice do nemovitosti ¢i prostrednictvim Gvérl zajisténych
nemovitostmi.

. Prakticky pristup” identifikace bublin je zaloZzen na analyze jednoduchych
pomérovych ukazatell a jejich porovnani s dlouhodobou (primeérnou) histo-

49 Celkovy pocet existujicich bytt byl odhadnut na zékladé poctu bytl zjisténém pfi poslednim ,S¢itani
lidu, dom@ a byt (CSU) v roce 2001. K nému byl pfi¢ten pocet dokoncenych byt v letech 2002-2007
a odecten pocet zrusenych bytt ve stejném obdobi (ze statistiky stavebnich povoleni). Je viak nutné
podotknout, Ze se jednd pouze o hruby odhad. Mezi lety 2001 a 1991 napfiklad vzrostl pocet bytd po-
dle s¢itanf lidu o 292 tisic, zatimco pocet dokoncenych byt v obdobi 1992-2001 ¢inil pouze 226 tisic.
Tato disproporce byla dle informaci CSU dana zhruba z poloviny administrativnimi zmé&nami jiz existu-
jicich bytd (deklarace vice bytd v jednom rodinném domku, vliv restituci apod.), polovina fyzickym pfi-
rlstkem poctu bytl, napf. stavebnimi Upravami stdvajicich nebytovych objektl. Do jaké miry jsou vsak
tyto vlivy vyznamné i v soucasnosti, zUstava otazkou.

50 Tento podil je vy3si oproti Rakousku (421 byt na 1 000 obyvatel v roce 2004), Belgii (409), Irsku (400)
a Nizozemsku (422), nizsi v porovnani s Némeckem (477), Francii (513) ¢i Svédskem (486). Zdroj
,Housing Statistics in the European Union 2005/2006".

51 Bublinu cen aktiv zjednodusené definujeme jako explozivné a asymetricky tvofenou odchylku trzni ceny
aktiva od jeji fundamentalni hodnoty s moznosti jeji nahlé a vyrazné korekce. Bubliny cen aktiv byvaji
Casto zplsobovany psychologicko-behavioralné determinovanymi faktory, sebenaplriujicimi o¢ekavanimi
apod. Moznost po¢atku cenové bubliny v souvislosti s vjvojem cen nemovitosti v CR zminila napt. Zprava
o finan¢ni stabilité 2006.

52 Viz napf. Helbling, T., Terrones, M. (2003): Real and Financial Effects of Bursting Asset Price Bubbles. IMF
World Economic Outlook, April 2003. Efekty splasknuti bublin cen nemovitosti jsou doprovazeny vét3imi
ztratami vystupu a trvaji v praméru déle (cca 4 roky) nez efekty splasknuti bublin na akciovych trzich
(cca 1,5 roku).
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rickou hodnotou daného ukazatele. Nejcastéji pouzivané ukazatele jsou po-
méry price-to-income a price-to-rent, které oznacuji podil ceny bytl a pFijma
(mezd) obyvatelstva a podil ceny bytl a trzniho najemného.>* Pro oba uka-
zatele naznacuje jejich vyssi hodnota vy3si pravdépodobnost cenové bubliny.
Porovnani obou ukazatell (Graf Ill.6 Box) naznacuje relativné nadhodnocené
ceny nemovitosti napftiklad pro Spanélsko, Irsko (pravy hornf roh grafu), oproti
tomu Japonsko a Némecko vykazuji spise podhodnocené ceny nemovitosti
(levy dolnf roh grafu). N&3 odhad srovnatelnych® ukazatel(i pro CR nenazna-
Cuje vyrazné nadhodnocené ceny nemovitosti. V poslednim roce nicméné oba
ukazatele pomérné vyznamné narostly.

Pouziti pomeérovych ukazatel nezaruc¢uje spravnou identifikaci bubliny, nebot
hypoteticka fundamentdlni hodnota nemovitosti v sobé zahrnuje vedle infor-
maci o pfijmech a najemném celou radu dalSich determinant, jakymi jsou na-
priklad rast avérd na bydleni, rlst objemu stavebni vyroby, vyvoj Grokovych
sazeb, demografické faktory (napt. rlst poctu obyvatel) i velikost samotného
trhu nemovitosti. Nedostatky , praktického pristupu” alespori do urcité moz-
né miry fesi tzv. ekonometricky pristup identifikace bubliny, ktery porovnd
trzni a odhadnutou fundamentalni hodnotu aktiva. Aplikace ekonometrické-
ho pristupu na data pro CR nicméné narézi na kratkou ¢asovou fadu klicovych
ukazatelll a na nestélost odhadnutych koeficientd v case, kterd souvisi se
zménami strukturdlnich charakteristik trhu nemovitosti (napf. deregulace na-
jemného). Vyhodnoceni bublin je v CR jako tranzitivni ekonomice déle kom-
plikovano tim, Ze zde trhy nemovitosti vykazovaly v minulosti znamky pod-
hodnoceni. Je tedy obtizné odlisit, zda je soucasny rlist cen dan konvergenci
k prdmértm rozvinutych ekonomik, nebo zda se rozviji bublina.

3.3 FINANCNI INFRASTRUKTURA

Bezporuchové fungovani mezibankovniho platebniho systému CERTIS a systému
vyporadani kratkodobych dluhopist SKD,* které jsou provozovény Ceskou nérodni
bankou, prispivalo i v roce 2007 ke stabilité financniho sektoru. Ani v obdobi tur-
bulenci na svétovych trzich nezaznamenaly tyto systémy nestandardni situace. CNB
se snazi o trvalé zajistovani kvality a bezpecnosti poskytovanych sluzeb a sleduje
aktualni vyvoj a trendy v evropské financni infrastrukture. Dalsimu rozvoji kapita-
lového trhu v CR a jeho konkurenceschopnosti ve vztahu k zahranici by prospéla
existence centralniho depozitdre cennych papird, jehoZ priprava vsak zatim nebyla
dokoncena.

Systém kratkodobych dluhopist (SKD) je vyuzivan pro emisi a registraci za-
knihovanych cennych papird se splatnosti do jednoho roku a pro vypofadani ob-
chodl s témito cennymi papiry. V SKD jsou registrovany statni pokladnicni poukazky
a poukézky CNB. Systém umozniuje provadét Uplatné prodeje cennych papirt, repo
operace a sell and buy operace, zastavy a vymény cennych papird. Systém meziban-
kovniho platebniho styku CERTIS (Czech Express Real Time Interbank Gross

53 Ukazatel price-to-income je tedy prevracenou hodnotou , vynosu z ndjemného” pouzitého v Grafu Il1.12
této Zpravy.

54 Data pro rozvinuté ekonomiky v grafu jsou oba ukazatele vztazeny vici svym dlouhodobym primértm
za roky 1990-2006, pro CR jsme ukazatele porovnavali s jejich prliméry za roky 2000-2006. Kratsi
¢aso-vé obdobi pro vypocet primérd pro CR znamené urcité omezent jejich srovnatelnosti.

ss  Detailngji popis systém(l je uveden ve Zpravé o finanni stabilité 2004. Rizeni rizik a ohodnoceni téch-
to systém vaci mezinarodnim standarddim je vénovana pozornost ve Zpravé o finan¢ni stabilité 2005.

GRAF 1.6 (Box)
Vztah ukazatell price-to-income a price-to-rent pro riizné
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Tas. lIL.1
SKD - statistické udaje

Celkova hodnota Celkovy Celkovy objem
Obdobi transakci pocet vnitrodenniho

(mld. K&) transakci avéru (mld. K¢)

2000 23 258 27 350 n.a
2001 22 865 22 334 n.a
2002 32418 16 615 n.a
2003 39 040 17 029 2493
2004 40713 16214 3055
2005 38742 14 552 3557
2006 47 534 13810 6884
2007 46 902 12 870 7152
Pramen: CNB
GRAF 11118

Celkova a primérna hodnota vnitrodenniho tvéru v r. 2007
(v mil. K&
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Tas. lI1.2
Systém mezibankovniho platebniho styku CERTIS -
statistické udaje

Obrat Pramér. Pocet Priimér. HDP/

Obdobi  (mld. K&) denni obrat transakci  dennf po- pramér.

(mld. K¢) (mil)  Cet trans- denni

akef (mil.) obrat

2002 100 343 431 262 1,12 56

2003 96 938 385 317 1,26 6,6

2004 110127 434 333 1,32 6,4

2005 123 354 488 356 1,40 6,0

2006 151 537 604 382 1,52 53

2007 174 854 697 411 1,64 5.1

Pramen: CNB

GRAF 1119

Systém mezibankovniho platebniho styku CERTIS
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Settlement System) je systém zpracovavajici v redlném case veskeré tuzemské mezi-
bankovni prevody v ¢eskych korunach.

Objem transakci zpracovanych SKD rostl plynule od roku 2000 do roku 2006
a v roce 2007 dosahl necelych 47 000 mld. K¢ (Tab. Ill.1). Denné byly zpracovany
transakce v primeéru za 185 mld. K& Zhruba za kazdych 19 dnf bylo dosazeno
obratu ve vysi ro¢niho nominalniho HDP.

K plynulosti a stabilité mezibankovniho zuctovani pfispiva vyuZzivani vnitrodenniho
Gvéru (Tab. lll.1). V roce 2007 doslo oproti pfedchozimu roku k narlstu objemu
vnitrodenniho Uvéru zhruba o 4 % na hodnotu 7 152 mld. K& Pokracoval tak trend
z predchozich let, kdy plynule narlstal objem vnitrodennitho Uvéru z ddvodu ro-
stouci informovanosti bank o moZnostech jeho vyuzivani. CNB poskytuje bezdro¢ny
vnitrodenni Uvér Gcastnikdm CERTISu prostiednictvim SKD za Ucelem zvyseni jejich
bilan¢ni likvidity v pribéhu dne. V3echny vnitrodennf Gvéry poskytované komer¢nim
bankam ze strany CNB jsou kolateralizovany. Uvér pravidelng vyuziva pouze asi 15
bank, z nichz 5 nejvy3si mérou. Zatimco nékteré banky Uvér pravidelné vyuZzivaji
béhem témér vSech pracovnich dnd v mésici, jiné ho nevyuzivaji viibec nebo jen
vyjimecné. Proto primérny pocet dnd, kdy méla banka avér, byl v roce 2007 zhruba
8 dni*® (Graf Ill.17). Pfitom nelze vysledovat, ze by v nékterém obdobi roku 2007
banky vyuZivaly Gvér Castéji. Pokud se tyka objemu Gvéru, vyssi, i kdyz ne extrémni
hodnoty, byly vyuzivany v obdobi ¢erven — srpen (Graf Ill.18). Ukazuje se tedy, ze
pres problémy s likviditou na svétovych finan¢nich trzich Ceské banky nemély
nutnost vyuzivat tento nastroj castéji.

Systém CERTIS fungoval bez problémU a pokracoval v trendu zU¢tovani zvysujiciho
se poctu plateb (Tab. lll.2). Za¢tovaci centrum CNB zpracovalo celkem 411 mil. polo-
Zek v celkové hodnoté 174 854 mld. K¢, coz predstavuje zvySeni oproti roku 2006
0 15 %. Primér poctu denné zpracovanych polozek cinil 1,64 mil. a prdmérna
denni hodnota polozek ¢inila 697 mld. K¢ (Grafy 1l.19-21). Tyto Udaje vypovidaji
o rozméru zuc¢tovani plateb v CERTISu a jeho vyznamu pro finan¢ni stabilitu.
Za zhruba 5 dnl bylo dosazeno penézniho obratu pfiblizné ve vysi ro¢niho nomi-
nalniho HDP.

Co do poctu polozek prevazuji dlouhodobé tzv. neprioritni polozky prevadéjici nizsi
Castky. Polozky s ¢astkou do 100 tis. K¢ tvorf pfes 96 % z poctu vsech transakci
v mésici. Naopak co do objemu prenesenych prostfedkd zbyvajici 4 % z poctu
poloZek reprezentuji pres 98 % celkovych obratl. Polozky s ¢astkami pres 10 mil.
reprezentuji 0,1 % z poctu polozek a 94 % obratl. Analyza mési¢nich obratl
prioritnich poloZek v letech 2005-2007 ukazuje, Ze stabilné 10 Ucastnikd systému
je nejvétsimi platci do systému a zaroven nejvétsimi prijemci plateb (kolem 87 %
celkového obratu). Pritom kazdy z nich pfijima i odesila platby vzdy vice nez 10
Ucastnikm. Maximalni podil mési¢niho obratu jednoho platce na celkovém mé-
si¢nfim obratu je 20 %. Podily téchto nejvétsich platcl jsou za srovnatelna obdobi
let 2005-2007 zhruba stejné (Graf I1l.22).

Z davodu testovani havarijniho planu probéhlo zpracovani polozek v systému
CERTIS po dva dny roku 2007 v zaloznim pracovisti. Test potvrdil, Zze v pfipadé po-
tfeby je mozné plnohodnotné provozovat CERTIS v tomto zaloznim pracovisti.

56 Prlmér z téch bank, které mély Uvér alespon 1 den v mésici.
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Centralni depozitar

V soucasné dobé je zakladni infrastruktura ceského kapitalového trhu zajistujici
evidenci investi¢nich nastroji a vyporadani transakci s nimi znac¢né fragmentovana
a tudiz neefektivni. Jednim ze zakladni pficin je, Ze stale neexistuje jeden centrdlni
subjekt plnici funkci vedenf registru cennych papirt a provadéjici vyporadani ob-
chodd, jak je tomu na vyspélych kapitalovych trzich — centralni depozitéar.

Vyporadani obchodd s investi¢nimi nastroji provadi Univyc, a.s. (pro burzovni a mi-
moburzovni obchody), RM-S, ass. (pro obchody uzaviené na jim organizovaném
mimoburzovnim trhu) a CNB (pro trh kratkodobych dluhopist). Evidenci viech
tuzemskych zaknihovanych a imobilizovanych cennych papird viak vede stale Stre-
disko cennych papird. Univyc vede evidenci listinnych a zahranic¢nich cennych pa-
pird, registr kratkodobych dluhopisti pak CNB v SKD. Penézni vypoFadani provadi
Univyc, as. pres clearingové centrum CNB a RM-S prosttednictvim CSOB, a.s. Vypo-
fadani obchodl je tak roztfisténé a je spojeno s vysokymi transakénimi naklady.
Po zahajeni ¢innosti centralniho depozitdfe bude evidence investi¢nich nastrojd
a vyporadani transakci spolu s dalsimi souvisejicimi ¢innostmi zajistovana timto je-
dinym subjektem, coz by mélo vést ke zefektivnéni procesu vyporadani transakci
s investicnimi nastroji, ke snizeni jiz zminénych transak¢nich nékladd a rovnéz
k omezeni operacniho a Uvérového rizika. Do centrdlniho depozitafe budou mit
pfimy pfistup pouze osoby podléhajici statnimu dozoru, coz zvySuje bezpecnost
evidence investi¢nich nastroji vedenych v centralnim depozitari a téz snizuje na-
klady, které jsou dnes vysoké také pravé diky pfistupu do evidence Stfediska cen-
nych papird prostiednictvim prepazek. Navzdory tomu, Ze jednani o zfizeni central-
niho depozitare jiz trvaji léta, stale nebyly zajistény vsechny podminky pro jeho
zrizenl.

Sledovani evropskych trendu

Zastupci CNB pracuiji v prislunych vyborech a skupinach Evropské centralni banky
a sleduji vyvoj ¢tyr dalezitych evropskych projektl v oblasti infrastruktury, které
v roce 2007 znacné pokrocily: postup prechodu k jednotnému eurovému pla-
tebnimu prostoru SEPA (Single Euro Payment Area), spusténi systémd TARGET2
a CCBM2 (jednotna sdilena platforma pro fizenf kolaterdlu) a pfipravu TARGET2-
Securities (spole¢na technicka infrastruktura pro vyporadani obchodd s cennymi pa-
piry v penézich centralni banky).

Cilem SEPA je unifikovat platby v EU tak, aby spotfebitelé mohli platit v eurech za
stejnych zakladnich podminek bez ohledu na to, zda se jedna o platbu vnitrostatni
nebo preshrani¢ni. SEPA je zaloZena na aplikaci jednotnych evropskych standard(
pro bezhotovostni prevody, pfimd inkasa a platebni karty (tzv. SEPA rulebooks).
V lednu 2008 byl Uspésné odstartovan systém SEPA pravidel pro bezhotovostni pre-
vody, k némuz se od pocatku pfipojilo vice nez 4 tisice evropskych instituci, mezi
nimi i nékteré banky v CR. U primych inkas se aplikace pravidel SEPA o¢ekéva v roce
2009 a realizace SEPA v oblasti karet se predpoklada v letech 2008 az 2010. Kone¢-
nym cilem je, aby na SEPA presel do konce roku 2010 rozhoduijici objem platebnich
transakci v EU.

Za rozhoduijici krok na cesté k realizaci SEPA je povazovano schvaleni Smérnice ES
o platebnich sluzbach na vnitfnim trhu v Ffijnu 2007, kterd ma byt nejpozdéji do
1. listopadu 2009 transponovana do prava clenskych zemi EU. Smérnice mj. od-
strafiuje dosavadni nejistotu ohledné pravidel pro pfima inkasa. Schvéalené schéma
vychazi z toho, Ze ke spusténi procesu platby inkasa staci podnét ze strany pfijemce

GRAF [11.20

Pocet transakci zpracovanych systémem CERTIS v r. 2007
(v mil.)
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GRaF 1I1.21
Pramérny denni obrat systému CERTIS v r. 2007
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GraF 111.22

Podil nejvétsich platci na celkovém obratu CERTISu
v prioritnich polozkach

(v %, deset nejvétsich platct, idaje pro kvéten daného roku)
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platby, coZ bude predstavovat pro ¢eské prostiedi jistou zménu dosavadnich zvyk-
losti.*”

19. listopadu 2007 byl Gspésné spustén novy platebni systém eurosystému pro
velkoobjemové a urgentni platby TARGET2. Je zaloZen na jednotné technické plat-
formé sdilené visemi uzivateli a vyhledové nahradi dosavadni decentralizovany
systém TARGET, ktery je v provozu od ledna 1999. V prvni fazi po spusténi nového
systému se zapojilo 259 bank z 8 zemi, dalsich 13 zemi EU se pfipojilo ve dvou
naslednych migracnich vinach do 19. kvétna 2008.

57 Ve vétsiné statl zapadni Evropy musi byt smlouva mezi platcem a pfijemcem preddna bance piijemce.
Ta vede databézi téchto smluv a kontroluje identifika¢nf ¢fsla pifjemcd. V CR plati jiny systém. Databazi
mandatl spravuje banka platce. A na zakladé souladu pozadavku p¥ijemce s Udaji v databazi rozhodne,
zda inkaso z G¢tu platce povoli ¢ ne. V CR tak pdjde o otoceni principu.





